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This study aims to examine and find out specially the influence of related variables, information 
sequence (good news followed by bad news and bad news followed by good news) and 
information series (long series and short series) on the presentation patterns Self review 
Debiaser based on accounting information in investment decision making. The design of 
experiment used in this study is design experiment factorial 2 x 2 mixed design (between subject 
and within subject) that manipulates the independent variable information sequence (good 
news followed by bad news and bad news followed by good news) and information series (long 
series and short series) of presentation patterns Self review Debiaser. Participants in this study 
were 124 S1 Accounting Students of STIE Perbanas Surabaya. This study uses the normality 
test, and the Mann Whitney test. The overall results of the hypothesis are partially supported 
(partially hold). The results of this study indicate that presentation patterns Self review 
Debiaser is proven to reduce the effect of sequence on long information series. However, 
presentation patterns Self review Debiaser has proven unable to reduce the effect of sequence 
on short information series. 
Keywords: Self review Debiaser; Investment Decision; Belief Adjustment; Information 
Sequence; Information Series
PENDAHULUAN 
Perkembangan zaman yang sangat 
cepat membuat kemudahan bagi 
masyarakat untuk berinvestasi dengan 
mudah. Fenomena yang terjadi di Indonesia 
mengalami perkembangan investasi yang 
cukup pesat karena dalam keadaan yang 
menguntungkan sehingga keadaannya 
bagus untuk investor melakukan investasi 
khususnya dalam investasi pasar saham. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) melaporkan 
pertumbuhan positif atas jumlah investor di 
pasar modal Indonesia (Ambaranie, 2019). 
Investor harus memiliki informasi tentang 
perusahaan yang akan dibeli sahamnya 
(Luciana, 2010). Informasi akuntansi dan 
non-akuntansi merupakan beberapa jenis 
informasi yang diperlukan investor. 
Peneliti sekarang hanya fokus pada 
informasi akuntansi.  
Seorang investor akan 
mempertimbangkan banyak hal dalam 
memutuskan untuk berinvestasi pada suatu 
perusahaan yang bergantung pada 
penyajian informasi yang didapat dan 
diimpretasikannya dalam suatu keputusan 
yaitu keputusan investasi (Herla & Luciana, 
2015). Investor dapat menilai kinerja 
perusahaan melalui financial report yang 




dimana perusahaan tercatat yang 
mempublikasikan laporan keuangan 
meningkat dengan signifikan setiap 
tahunnya. Hal ini disebabkan perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
harus mematuhi UU No. 8 Tahun 1995 
mengenai Pasar Modal tentang kepatuhan 
terhadap ketepatan waktu pelaporan 
keuangan perusahaan publik.  
Penelitian Ashton dan Ashton 
(1988) mengemukakan bahwasanya belief 
adjustment model dari Hogart dan Einhorn 
(1992) menjelaskan dua aspek utama yang 
dihiraukan oleh Bayes Theorem namun 
masih perlu dipertimbangkan, yaitu: pola 
penyajian dan urutan bukti. Model belief 
adjustment yaitu penyesuaian dari konsep 
anchoring dan adjustment (menjadikan 
kepercayaan awal serta menjadikan 
kepercayaan baru yang didasari oleh 
informasi baru yang didapat). Pola 
penyajian yang diterapkan dalam penelitian 
ini adalah pola penyajian Self review 
Debiaser, yakni pola penyajian informasi 
disaat investor melakukan review kembali 
pada informasi yang diperoleh dalam 
pengambilan keputusan investasi (Luciana, 
2013). Pada penelitian ini juga membahas 
mengenai urutan bukti serta seri informasi. 
Urutan bukti terdiri dari good news diikuti 
bad news dan bad news diikuti good news. 
Memberikan informasi guna bukti 
informasi hendak dievaluasi merupakan 
pengertian dari seri informasi (Farita & 
Luciana, 2017). Seri informasi panjang dan 
seri informasi pendek digunakan dalam 
penelitian ini.  
Pada hasil penelitian Luciana 
(2013) menyatakan bahwa tidak terjadi efek 
resensi pada seluruh partisipan apabila 
informasi yang diberikan dalam pola 
penyajian Self review Debiaser yaitu 
informasi yang sederhana dengan urutan 
kabar baik diikuti kabar buruk 
dibandingkan urutan kabar buruk diikuti 
kabar baik pada tipe informasi akuntansi 
saja. Ketika informasi yang diberikan 
adalah gabungan informasi akuntansi dan 
non akuntansi, maka terdapat efek resensi. 
Sehingga pola penyajian Self review 
Debiaser yaitu metode yang paling efektif 
mengurangi efek resensi disaat informasi 
yang disajikan sederhana dan bagi 
partisipan yang belum memiliki 
pengalaman penugasan yang dilakukan. 
Berdasarkan dari fenomena yang telah 
terjadi serta semua data yang ada, peneliti 
akan melaksanakan penelitian berjudul: 
“Pengujian Model Belief Adjustment 
dengan Pola Penyajian Self review 
Debiaser pada Pengambilan Keputusan 
Investasi”. Berdasarkan latar belakang yang 
telah dijelaskan di atas, maka aspek-aspek 
permasalahan dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan sebagai berikut: Pola penyajian 
Self review Debiaser (SrD) apakah dapat 
mengurangi efek urutan pada seri informasi 
panjang dan pendek dalam pengambilan 
keputusan investasi. Tujuan khusus dalam 
penelitian ini yang ingin dicapai peneliti di 
dalam penelitian eksperimen adalah untuk 
mengetahui apakah pola penyajian Self 
review Debiaser dapat mengurangi efek 
urutan pada seri informasi panjang dan 
pendek dalam pengambilan keputusan 
investasi. 
KERANGKA TEORITIS DAN 
HIPOTESIS 
Belief Adjustment Model 
Model Belief Adjustment membahas 
mengenai pengambilan keputusan (Hogarth 
& Einhorn, 1992). Belief Adjusment Model 
membahas mengenai pengambilan 
keputusan diasumsikan bahwa individu 
yang mempunyai batasan kapasitas memori 
dan mengolah informasi secara urut, 
cenderung merubah keyakinan/keputusan 
mereka karena menerima informasi baru. 
Belief Adjustment Model ini juga memiliki 
peran penting dalam Bayes’ Theorem 
terdapat tiga karakteristik, yaitu: tipe, 
kekuatan, dan arah.  
Arah bukti memperlihatkan tidak 
atau terdukungnya keyakinan individu saat 
ini. Bukti positif merupakan bukti 
keyakinan yang didukung, sedangkan bukti 




keyakinan. Bukti positif (good news) yaitu 
bukti yang dinyatakan dengan adanya 
informasi kemampuan kerja perusahaan 
yang baik (seperti: peningkatan laba). 
Sedangkan bukti negatif (bad news) yaitu 
bukti yang dinyatakan dengan adanya 
informasi mengenai kemampuan kerja 
perusahaan yang kurang baik (seperti: 
penurunan asset). Karakteristik kedua yaitu 
tingkatan bukti atau kekuatan yang bisa 
didukung atau tidak didukung dengan 
keyakinan sekarang. Terakhir yaitu tipe 
bukti, tipe ini bisa digolongkan sebagai 
bukti yang tetap dan campuran/gabungan. 
Dalam penelitian ini menggunakan bukti 
konsisten yaitu informasi akuntansi saja. 
Bukti konsisten merupakan bukti hanya 
memperlihatkan informasi akuntansi saja. 
Informasi yang diperoleh dari laporan 
keuangan perusahaan yaitu informasi 
akuntansi. 
No Order Effect 
Menurut Hogarth dan Einhorn 
(1992) menyatakan bahwa terdapat efek 
berbeda dalam revisi keyakinan yang 
didasari oleh perbedaan tipe, urutan dan 
waktu penyajian bukti. Beberapa efek yang 
berbeda tersebut adalah recency dan 
primacy effect, no order effect. No order 
effect, yaitu ketika individu tidak 
terpengaruh dengan urutan bukti 
diakibatkan informasi yang bersifat 
tunggal. 
Pada bukti konsisten no order effect 
dapat diaplikasikan apabila recency effect 
bisa diterapkan pada bukti campuran. Bukti 
konsisten ini memiliki beberapa bukti 
dengan tanda yang sama yaitu good news 
(bukti positif) diikuti good news atau bad 
news (bukti negatif) diikuit bad news. 
Menurut Ashton dan Ashton (1988) serta 
Hogarth dan Einhorn (1992) 
memprediksikan no order effect untuk bukti 
konsisten akan terjadi.  
Penelitian yang dilakukan Ashton 
dan Kennedy (2002) memberikan bukti 
bahwa metode Self review Debiaser tidak 
terpengaruh adanya pengaruh urutan. 
Dengan demikian, dapat diindikasi bahwa 
pola penyajian Self review Debiaser adalah 
metode paling efektif dalam mengurangi 
efek resensi. Sedangkan menurut Luciana 
(2013) pada pola penyajian Self review 
Debiaser tidak akan terjadi adanya recency 
effect karena informasi yang diberikan 
sederhana dan partisipan belum memiliki 
pengalaman terhadap penugasan yang 
dilakukan. Penelitian ini menggunakan 
informasi gabungan/campuran (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news), jadi pada penelitian ini diharapkan 
















Skenario I menjelaskan bahwa 
partisipan akan menerima urutan bukti (++-
-) dan seri informasi panjang pada pola 
penyajian Self review Debiaser. Skenario II 
menjelaskan bahwa partisipan akan 
menerima urutan bukti (--++) dan seri 
informasi panjang pada pola penyajian Self 
review Debiaser. Skenario III menjelaskan 
bahwa partisipan akan menerima urutan 
bukti (++--) dan seri informasi pendek pada 
pola penyajian Self review Debiaser. 
Skenario IV menejlaskan bahwa partisipan 
akan menerima urutan bukti (--++) dan seri 
informasi pendek pada pola penyajian Self 
review Debiaser. 
Seorang investor menghadapi 
kesulitan dalam mengambil keputusan 
investasi karena memerlukan pertimbangan 
yang sulit dimana seorang investor harus 
mampu melakukan evaluasi serta 
menganailisis informasi yang diberikan 
berdasarkan bukti yang didukung berakibat 
keputusan akhir yang diambil. 
Pengambilan keputusan investasi 
terjadinya Recency Effect jika informasi 
yang disajikan secara sekuensial (Luciana 
et.al, 2013). 
Menurut Ashton dan Ashton (1998) 
dan Tubbs et.al (1990) meyatakan 
bahwasanya bukti-bukti yang didapat 
konsisten (++++ atau ----) Recency Effect 
tidak akan terjadi sedangkan bukti yang 
didapat gabungan (bukti positif negatif 
datau negatif positif) maka Recency Effect 
akan terjadi. No order effect menguji 
apakah urutan bukti konsisten tidak 
memiliki pengaruh terhadap model belief 
revision. No order effect dapat terjadi 
apabila urutan bukti konsisten yaitu bukti 
negatif pertama diikuti dengan bukti negatif 
kedua yang mempunyai pengaruh sama 
pada model belief revision apabila urutan 
bukti negatif kedua diikuti bukti negatif 
pertama atau sebaliknya. 
Hipotesis yaitu suatu perumusan 
hasil sementara dari suatu permasalahan 
yang akan diteliti kebenarannya sesuai 
dengan fakta. Berdasarkan dengan 
fenomena dan penelitian-penelitian 
sebelumnya peneliti merumuskan hipotesis 
sebagai berikut: 
H1 : Pola penyajian Self review Debiaser 
(SrD) dapat mengurangi efek urutan pada 
seri informasi panjang dalam pengambilan 
keputusan investasi. 
H2 : Pola penyajian Self review Debiaser 
(SrD) dapat mengurangi efek urutan pada 




Penelitian ini merupakan jenis 
penelitian eksperimen dengan adanya 
keterikatan sebab-akibat dua variabel / 
lebih dengan kontrol, manipulasi dan 
treatment dari peneliti dengan 
menggunakan data penelitian empiris 
dimana data ini diperoleh berdasarkan 
observasi atau pengalaman. Menurut 
Ertambang (2012:1) menyatakan bahwa 
penelitian eksperimen ialah desain riset 
guna melakukan investigasi pada suatu 
kejadian dengan memanipulasi keadaan 
melalui tata cara tertentu yang hasilnya 
diamati serta diinterpretasikan. Desain 
eksperimen yang digunakan dalam 
penelitian ini yaitu desain eksperimen 
faktorial 2 x 2 mixed design (between 
subject dan within subject) yang 
memanipulasi variabel independen urutan 
bukti (good news diikuti oleh bad news dan 
bad news diikuti oleh good news) dan seri 
informasi (panjang dan pendek) pada pola 
penyajian Self review Debiaser. 
Batasan Penelitian  
Pada penelitian ini memiliki batasan 
diantaranya: (1) pola penyajian informasi 
Self review Debiaser (SrD), (2) informasi 
yang digunakan oleh peneliti terbatas pada 
informasi akuntansi yaitu berupa laporan 
keuangan perusahaan, (3) partisipan pada 
penelitian ini terbatas pada mahasiswa S1 
Akuntansi STIE Perbanas Surabaya yang 




Manajemen Investasi dan Pasar Modal 
(MIPM) atau Analisa Laporan Keuangan 
(ALK).  
Identifikasi Variabel 
Variabel independennya ialah urutan bukti 
(good news diikuti oleh bad news dan bad 
news diikuti oleh good news), dan seri 
informasi (panjang dan pendek) pada pola 
penyajian Self review Debiaser. Variabel 




Menurut Sutrisno (2012:5) 
menyatakan bahwa keputusan investasi 
yaitu persoalan bagaimana manajer 
keuangan harus mengalokasikan dana ke 
dalam bentuk-bentuk investasi yang akan 
dapat mendatangkan return di masa yang 
akan datang. Keputusan investasi dalam 
penelitian ini dapat dilihat dari penilaian 
partisipan atas keputusan keinginan 
berinvestasi dengan adanya perbedaan 
urutan bukti (good news diikuti bad news 
dan bad news diikuti good news) dan seri 
informasi (panjang dan pendek). 
Pola Penyajian Informasi (Self review 
Debiaser) 
Self review Debiaser ialah pola 
penyajian informasi disaat investor 
melaksanakan tinjauan ulang (review) pada 
semua informasi yang diperoleh dalam 
pengambilan keputusan investasi. 
Urutan Bukti  
Urutan bukti good news diikuti bad 
news dan urutan bukti bad news diikuti 
good news. 
Seri Informasi  
Seri informasi panjang, yaitu 18 
informasi. Dimana sembilan informasi 
memuat good news dan sembilan informasi 
memuat bad news. Seri informasi pendek, 
yaitu enam informasi. Dimana tiga 
informasi memuat good news dan tiga 
informasi memuat bad news. 
Populasi, Sampel dan Teknik 
Pengambilan Sampel 
Penelitian ini melibatkan partisipan 
yaitu mahasiswa jurusan S1 Akuntansi di 
STIE Perbanas Surabaya. Teknik 
pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling. Purposive sampling 
adalah pemilihan sampel berdasarkan 
kriteria sampel yang telah ditentukan 
(Jogiyanto, 2015:98). Adapun kriteria 
subjek dalam penelitian ini adalah 
mahasiswa S1 Akuntansi yang sedang atau 
sudah menempuh mata kuliah Analisa 
Laporan Keuangan (ALK) atau Manajemen 
Investasi dan Pasar Modal (MIPM).  
Penugasan yang dilakukan pada 
eksperimen kali ini adalah partisipan 
diminta untuk menjawab pertanyaan 
multiple choice terkait dengan mata kuliah 
Manajemen Investasi dan Pasar Modal serta 
Analisa Laporan Keuangan. Pengujian ini 
dilakukan untuk mengetahui kemampuan 
dasar partisipan dalam memahami mata 
kuliah Manajemen Investasi dan Pasar 
Modal (MIPM) dan Analisa Laporan 
Keuangan (ALK). Adapun treatment yang 
diberikan kepada partisipan berkaitan 
dengan urutan bukti (good news diikuti bad 
news dan bad news diikuti good news) dan 
seri informasi (panjang dan pendek) pada 
pola penyajian Self review Debiaser (SrD). 
Prosedur Eksperimen 
Penelitian eksperimen dalam 
penelitian ini menggunakan papper based 
yaitu suatu eksperimen yang dilakukan 
dengan memberikan instrumen penelitian 
berupa pertanyaan dan kemudian dijawab 
oleh partisipan/subjek penelitian secara 
manual. Prosedur umum yang dilakukan 
oleh partisipan adalah mengasumsikan 
bahwa mereka (partisipan) merupakan 
investor yang melakukan penilaian 
kemampuan kerja suatu perusahaan yang 
didasarkan pada informasi keuangan 




nantinya investor (partisipan) tersebut 
dapat menganalisis dan mengambil sebuah 
keputusan terkait dengan kinerja dari 
perusahaan tersebut. Partisipan kemudian 
akan mengisi kuesioner secara random I 
dari IV skenario. 
Skenario tersebut adalah : 
1. Skenario I, pada skenario ini pola 
penyajian Self review Debiaser, urutan 
bukti (good news diikuti bad news) dan 
seri informasi panjang. 
2. Skenario II, pada skenario ini pola 
penyajian Self review Debiaser, urutan 
bukti (bad news diikuti good news) dan 
seri informasi panjang. 
3. Skenario III, pada skenario ini pola 
penyajian Self review Debiaser, urutan 
bukti (good news diikuti bad news) dan 
seri informasi pendek. 
4. Skenario IV, pada skenario ini pola 
penyajian Self review Debiaser, urutan 
bukti (bad news diikuti good news) dan 
seri informasi pendek. 
Setelah partisipan mengisi intrumen 
penelitian, selanjutnya yaitu menguji hasil 
dari keputusan investasi partisipan. Desain 
Eksperimen pada penelitian ini adalah 2x2 
yaitu Urutan Bukti Informasi (good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news) dan Seri Informasi (panjang dan 
pendek) pada pola penyajian Self review 
Debiaser. 
Tugas partisipan adalah melakukan 
penilaian ulang suatu saham PT SGI sebuah 
perusahaan rekaan tetapi data yang 
ditampilkan adalah data yang sebenarnya. 
Peneliti mengambil data tersebut dari 
website perusahaan dan website Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Perusahaan rekaan ini 
merupakan perusahaan Badan Usaha Milik 
Negara pertama yang go public di Bursa 
Efek Indonesia. Perusahaan tersebut 
didirikan pada tahun 1957 di Gresik. 
Peneliti tidak mendapatkan batasan untuk 
menentukan perusahaan rekaan. Sehingga 
peneliti tidak terikat dalam menentukan 
perusahaan rekaan yang akan peneliti 
gunakan dalam penelitian eksperimen. 
Tahap pertama yang dilakukan 
peneliti kepada partisipan dengan 
memberikan informasi tentang latar 
belakang dan nilai saham awal perusahaan 
yang memberikan ketentuan sebagai acuan 
yaitu sebesar Rp 11.500,-. Selanjutnya 
partisipan diminta memberikan keputusan 
investasi pada setiap jenis informasi yang 
disajikan dengan pola penyajian Self review 
Debiaser. Partisipan akan diberikan 
informasi mengenai harga awal saham 
sebagai referensi yaitu sebesar Rp 11.500,. 
Selanjutnya, partisipan diminta guna 
memberikan skala likert guna menentukan 
keinginan berinvestasi dari SANGAT 
TIDAK INGIN BERINVESTASI (1) 
sampai SANGAT INGIN 
BERINVESTASI (7). Setelah semua 
informasi di atas sudah dipahami dan 
direspon oleh partisipan maka selanjutnya 
partisipan mengisi manipulation check dan 
pertanyaan seputar pengetahuan dalam 
bidang Manajemen Investasi dan Pasar 
Modal serta Analisa Laporan Keuangan 
guna mengukur kemampuan partisipan. 
Prosedur yang akan dilakukan partisipan 
untuk melakukan pola penyajian Self 
Review Debiaser (SrD), yaitu : 
1. Membaca latar belakang perusahaan. 
2. Diberikan informasi terkait nilai awal 
saham perusahaan (menggunakan nilai 
saham Rp 11.500,-). 
3. Diberikan informasi terkait akuntansi 
yaitu informasi pengungkapan laporan 
keuangan yang terdiri dari: 
a. Seri informasi panjang (18 item) yaitu 
sembilan informasi good news, 
sembilan informasi bad news dengan 
urutan informasi good news diikuti 
bad news yang terdapat pada skenario 
I, sembilan informasi good news, 
sembilan informasi bad news dengan 
urutan bad news diikuti good news 
yang terdapat pada skenario II. 
b. Seri informasi pendek (enam item) 
yaitu tiga informasi good news, tiga 
informasi bad news untuk urutan 
informasi good news diikuti bad news 




tiga informasi good news, tiga 
informasi bad news dengan urutan 
informasi bad news diikuti good news 
yang terdapat pada skenario IV. 
4. Melakukan judgment sebanyak 18 kali + 
satu kali (untuk skenario I dan skenario 
II) dan enam kali + satu kali (untuk 
skenario III dan skenario IV). 
5. Partisipan diminta untuk menanggapi 
pertanyaan manipulation check dan 
pertanyaan pengetahuan dasar akuntansi 
untuk mengukur kemampuan dasar 
partisipan dalam Analisa Laporan 
Keuangan serta Manajemen Investasi 
Pasar Modal. 
6. Sesi Debriefing. 
Beberapa informasi terkait akan 
diberikan kepada partisipan untuk dapat 
mengisi kuisioner, yaitu: PT. SGI 
merupakan perusahaan dalam sektor 
industri dasar dan kimia, industri semen 
yang berdiri sejak 1957 di Gresik. Pada 08 
Juli 1991 PT. SGI mendapatkan pernyataan 
efektif dari Bapepam-LK untuk 
melaksanakan Penawaran Umum Perdana 
Saham (IPO) terhadap masyarakat 
sebanyak 40.000.000 dengan nilai nominal 
Rp 7.000 per saham. Nilai awal saham 
perusahaan tahun 2018 adalah Rp 11.500 
sebagai nilai referensi. 
Penelitian ini menggunakan terdiri 
dari dua seri informasi, enam informasi 
pendek (good news/bad news) dan 18 
informasi panjang (good news/bad news). 
Untuk informasi panjang sebanyak 18 
informasi, yang terdiri dari sembilan 
informasi good news dan sembilan 
informasi bad news yaitu:  
Informasi good news (akuntansi) 
1. Laba Bersih perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
402.542.887 menjadi Rp 983.109.338 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
2. Nilai Aset Lancar perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
13.464.280.293 menjadi Rp 
26.654.543.876 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
3. Nilai Aset Tetap perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
15.876.271.542 menjadi Rp 
28.102.376.827 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
4. Nilai Ekuitas perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
25.874.679.987 menjadi Rp 
50.928.498.123 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
5. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) sebesar 5% menjadi 15% 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
6. Return on Equity (ROE) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) sebesar 6% menjadi 18% 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
7. Nilai penjualan perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
6.617.534.441 menjadi Rp 
15.293.846.519 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
8. Total Hutang perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
18.975.110.256 menjadi Rp 
9.754.916.352 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
9. Total Debt to Assets Ratio mengalami 
penurunan dari kuartal pertama (Q1) 
sebesar 38% menjadi 15% pada kuartal 
kedua (Q2) tahun 2018. 
Informasi bad news (akuntansi) 
1. Laba Bersih perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
983.109.338 menjadi Rp 402.542.887 
pada kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
2. Nilai Aset Lancar perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 




13.464.280.293 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
3. Nilai Aset Tetap perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
28.102.376.827 menjadi Rp 
15.876.271.542 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
4. Nilai Ekuitas perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
50.928.498.123 menjadi Rp 
25.874.679.987 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
5. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar 15% menjadi 5% pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018. 
6. Return on Equity (ROE) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar 18% menjadi 6% pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018. 
7. Nilai penjualan perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
15.293.846.519 menjadi Rp 
6.617.534.441 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
8. Total Hutang persediaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
9.754.916.352 menjadi Rp 
18.975.110.256 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
9. Total Debt to Assets Ratio mengalami 
peningkatan dari kuartal ketiga (Q3) 
sebesar 15% menjadi 38% pada kuartal 
keempat (Q4) tahun 2018. 
Untuk informasi pendek sebanyak 6 
informasi, yang terdiri dari tiga informasi 
good news dan tiga informasi bad news 
yaitu: 
Informasi good news (akuntansi) 
1. Laba Bersih perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami peningkatan dari 
kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
402.542.887 menjadi Rp 983.109.338 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
2. Nilai Aset Lancar perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami peningkatan 
dari kuartal pertama (Q1) sebesar Rp 
13.464.280.293 menjadi Rp 
26.654.543.876 pada kuartal kedua (Q2) 
tahun 2018. 
3. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami peningkatan dari kuartal 
pertama (Q1) sebesar 5% menjadi 15% 
pada kuartal kedua (Q2) tahun 2018. 
Informasi bad news (akuntansi) 
1. Laba Bersih perusahaan (dalam ribuan 
rupiah) mengalami penurunan dari 
kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
983.109.338 menjadi Rp 402.542.887 
pada kuartal keempat (Q4) tahun 2018.  
2. Nilai Aset Lancar perusahaan (dalam 
ribuan rupiah) mengalami penurunan 
dari kuartal ketiga (Q3) sebesar Rp 
26.654.543.876 menjadi Rp 
13.464.280.293 pada kuartal keempat 
(Q4) tahun 2018. 
3. Return on Asset (ROA) perusahaan 
mengalami penurunan dari kuartal ketiga 
(Q3) sebesar 15% menjadi 5% pada 
kuartal keempat (Q4) tahun 2018. 
Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data dalam 
penelitian ini menggunakan uji hipotesis 
normalitas. Uji hipotesis ini bertujuan guna 
mengetahui dan menguji apakah data dalam 
model regresi memiliki distribusi data 
normal atau tidak. Sesudah data di uji 
selanjutnya uji parametric sample t-test 
dilakukan. Jika ditemukan data yang tidak 
berdistribusi normal maka melakukan 
pengujian dengan menggunakan uji non-
parametric mann-whiteney. Uji-t ini 
dilakukan guna membandingkan dua grup 
yang tidak memiliki hubungan satu dengan 
yang lain. Kriteria yang digunakan untuk 
melakukan uji-t yaitu: 
a. Jika tingkat signifikansi < 0,05 maka 





b. Jika tingkat signifikansi ≥ 0,05 maka 
hipotesis ditolak, hal ini menunjukkan 
variance 
Sedangkan uji Mann-Whiteney U 
digunakan guna mengetahui dan menguji 
perbedaan median dari dua kelompok bebas 
yang tidak berdistribusi normal. 
Tabel 1 
Sel Pengujian Hipotesis 
Sumber : Diolah, 22 September 2019 
Pengujian hipotesis pada penelitian 
ini dilakukan dengan cara membandingkan 
setiap sel dengan sel lain pada tabel 1. 
Pengujian hipotesis 1 dan 2 dalam 
penelitian ini dapat dikatakan terdukung 
apabila secara sistematis bila sel 1 = sel 2 
dan sel 3 = sel 4 yang secara statis 
signifikan. Hasil dari uji tersebut akan 
dibandingkan menggunakan uji t-test jika 
data berdistribusi normal dan akan diuji 
menggunakan mann-whitney jika data tidak 
berdistribusi normal. 
ANALISIS DATA DAN 
PEMBAHASAN 
Data Demografi dan Cek Manipulasi 
Kriteria subjek dalam penelitian ini 
ialah mempunyai pengetahuan analisa 
laporan keuangan dan atau investasi pasar 
modal. Subjek pada penelitian ini 
bersumber pada kriteria subjek yaitu 
mahasiswa S1 Akuntansi STIE Perbanas 
Surabaya yang sedang atau selesai 
menempuh mata kuliah Analisa Laporan 
Keuangan dan atau Manajemen Investasi 
Pasar Modal. Subjek yang telah bersedia 
menjadi partisipan sebanyak 124 partisipan 
mahasiswa yang terdiri dari 96 mahasiswa 
S1 Akuntansi angkatan 2016 serta 28 
mahasiswa S1 Akuntansi angkatan 2017. 
Perbedaan jumlah partisipan mahasiswa 
akuntansi antara angkatan 2016 dan 
angkatan 2017 tidaklah sesuatu yang 
disengaja karena disaat mencari partisipan 
menurut kesukarelaan, keterbukaan, 
kerahasiaan, serta kesamaan perlakuan. 
Sehingga mahasiswa S1 Akuntansi yang 
memiliki pengetahuan terkait dengan 
analisa laporan keuangan dan manajemen 
investasi pasar modal diperbolehkan ikut 
dalam kegiatan eksperimen ini. 
Partisipan yang sudah melengkapi 
isi instrumen penelitian pada tempat serta 
waktu yang telah diinformasikan melalui 
undangan yang disebarkan bertempat di 
ruang B502 dan B503 STIE Perbanas 
Surabaya, serta pukul 08.15 WIB s.d 
selesai. Total subjek yang bisa dianalisis 
serta lolos manipulation check ialah 
sebanyak 124 partisipan. 
Pengujian Hipotesis 
Hipotesis 1 dan 2 dianggap terdukung 
apabila memnuhi kriteria sebagai berikut: 
1. Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola Penyajian 
End of Sequence adalah tidak terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
2. Pengujian Pola Penyajian Step by 
Step dibandingkan End of Sequence dengan 
Urutan Bukti ++-- adalah terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
3. Pengujian Pola Penyajian Step by 
Step dibandingkan End of Sequence dengan 
Urutan Bukti --++ adalah terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
4. Rata-rata Pola Penyajian Step by 
Step dengan Urutan Bukti ++-- lebih kecil 
dibandingkan Pola Penyajian End of 
Sequence dengan Urutan Bukti ++--. 
5. Rata-rata Pola Penyajian Step by 
Step dengan Urutan Bukti --++ lebih besar 
dibandingkan Pola Penyajian End of 



















++-- Sel 1 




++-- Sel 3 





Hasil Pengujian Pengaruh Urutan Bukti Informasi Terhadap Keputusan Informasi 







Mean Z Sig 
Jenis 
Pengujian 
Panel A : Pengujian Urutan Bukti ++-- dibandingkan --++ dengan Pola Penyajian Step by Step pada Seri Informasi Panjang 






Pengujian Pengaruh Urutan terhadap 
Pengambilan Keputusan 










Pengujian Pengaruh Urutan terhadap 
Pengambilan Keputusan 
Panel C : Pengujian Urutan Bukti ++-- dibandingkan --++ dengan Pola Penyajian Step by Step pada Seri Informasi Pendek 






Pengujian Pengaruh Urutan terhadap 
Pengambilan Keputusan 










Pengujian Pengaruh Urutan terhadap 
Pengambilan Keputusan 
Sumber : Diolah dengan SPSS 24 
Panel A : Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola 
Penyajian Step by Step pada Seri 
Informasi Panjang 
 Panel A memperlihatkan bahwa 
rata-rata judgement akhir kelompok 
partisipan dengan pola penyajian Step by 
Step yang mendapat urutan bukti ++-- 
sejumlah 3,16 lebih rendah dari kelompok 
partisipan yang mendapat urutan bukti --++ 
sejumlah 5,13. Bersumber pada tabel 2.A 
pada pola penyajian Step by Step 
memperlihatkan Z sebesar -4,535 dan 
signifikannya sebesar 0,000 pada skenario I 
dengan urutan bukti ++-- serta skenario II 
dengan urutan bukti --++. Hasil pengujian 
memperlihatkan bahwa terdapat perbedaan 
signifikan pada partisipan yang menerima 
urutan bukti ++-- dibandingkan partisipan 
yang memperoleh urutan bukti --++ karena 
nilai signifikannya sebesar 0,000. Pada 
penelitian ini terdapat pengaruh perbedaan 
urutan bukti dalam pengambilan keputusan 
investasi, sehingga dengan pola penyajian 
Step by Step menimbulkan recency effect. 
Hasil ini tidak mendukung model Belief 
Adjusment Hogarth dan Einhorn (1992) 
yang memprediksi bahwa efek yang akan 
timbul ketika seri informasi panjang, 
bersifat campuran dan pola penyajian Step 
by Step adalah primacy effect, pada 
penelitian ini efek yang timbul adalah 
recency effect. Hasil pengujian ini juga 
didukung gambar 2 yang menunjukkan pola 
fishtail pada pola penyajian Step by Step 
pada keputusan investasi yang diambil oleh 
investor.
Tabel 3 
Rata-Rata Judgement Akhir Pola Penyajian Step by Step (SbS)  




ke-0 ke-1 ke-2 ke-3 ke-4 ke-5 ke-6 ke-7 ke-8 ke-9 
++-- 4 6,5 5,9 5,9 5,6 5,8 5,7 6,4 5,8 5,0 





ke-10 ke-11 ke-12 ke-13 ke-14 ke-15 ke-16 ke-17 ke-18 
++-- 3,5 3,4 3,5 3,8 3,3 3,4 2,8 2,7 3,2 
--++ 5,8 5,6 5,3 4,9 5,4 5,2 5,8 5,6 5,1 
















Pola Fishtail pada Revisi Keyakinan yang diambil oleh Investor 
Pada Pola Penyajian Step by Step
Pada gambar 2 memperlihatkan pola 
fishtail dengan sumbu X seri informasi 
yang disajikan yaitu ke-1 sampai dengan 
ke-18. Sumbu Y ialah besaran keputusan 
akhir. Hasil penelitian ini didukung oleh 
penelitian yang dilakukan Taufan (2017) 
bahwa recency effect akan timbul antara 
investor yang menerima urutan bukti ++-- 
dan investor yang menerima --++ dalam 
pola penyajian Step by Step. Hasil 
penelitian ini juga menguatkan penelitian 
yang dilakukan Luciana et al., (2013), 
Aulida (2017), Farita dan Luciana (2017), 
Luciana dan Supriyadi (2013) yang 
semuanya menunjukkan bahwa terjadi 
recency effect terhadap investor yang 
menerima urutan bukti ++-- dibandingkan -
-++ pada pola penyajian Step by Step. 
Penelitian ini juga menguatkan Tri dan 
Intiyas (2015) yang menunjukkan auditor 
cenderung merevisi keyakinannya ketika 
menerima informasi yang berbeda dan 
menimbulkan recency effect. Hal ini juga 
menguatkan argumen Pinsker (2011) 
bahwa recency effect timbul atas semua 
kondisi yaitu pola penyajian Step by Step 
dan End of Sequence 
Panel B : Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola 
Penyajian End of Sequence pada Seri 
Informasi Panjang 
Panel B memperlihatkan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
dengan pola penyajian End of Sequence 
yang mendapatkan urutan bukti ++-- 
sejumlah 4,55 lebih tinggi dari kelompok 
partisipan yang mendapat urutan bukti --++ 
sejumlah 4,48. Berdasarkan tabel 2.B pada 
pola penyajian End of Sequence 
memperlihatkan Z sebesar -0,612 dan 
signifikannya sebesar 0,540 pada skenario I  
dengan urutan bukti ++-- dan skenario II --
++. Hal ini berarti tidak terdapat perbedaan 
pada partisipan yang menerima urutan bukti 
++-- dibandingkan partisipan yang 
memperoleh urutan bukti --++ karena nilai 
signifikannya sebesar 0,540. Pengujian ini 
menunjukkan bahwa urutan bukti yang 
berbeda tidak berpengaruh terhadap 
pengambilan keputusan investasi ketika 
pola penyajian End of Sequence. Hasil 
penelitian ini didukung oleh penelitian 
Luciana dan Supriyadi (2013), Luciana et al 
(2013), Aulida (2017), Farita dan Luciana 
(2017) bahwa No Order Effect akan timbul 
antara investor yang menerima urutan bukti 
++-- dan investor yang menerima --++ 
dalam pola penyajian End of Sequence. 
Penelitian ini juga mendukung penelitian 
yang dilakukan Luciana dan Putri (2016), 
Taufan (2017) yang membuktikan tidak 
terdapat efek urutan pada keputusan akhir 
investasi antara partisipan yang menerima 
urutan bukti ++-- ketika pola penyajian End 
of Sequence. 
Panel C: Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola 
Penyajian Step by Step pada Seri 
Informasi Pendek 
Panel C menyajikan bahwa rata-rata 
judgment akhir kelompok partisipan 
dengan pola penyajian Step by Step yang 
memperoleh urutan bukti ++-- sejumlah 
3,26 lebih rendah dari kelompok partisipan 
yang memperoleh urutan bukti --++ sebesar 
5,65. Berdasarkan tabel 2.C dengan pola 
0
5





penyajian Step by Step memperlihatkan Z 
sebesar -5,630 dan signifikannya sebesar 
0,000 pada skenario III dengan urutan bukti 
++-- dan skenario IV dengan urutan bukti -
-++. Hal ini berarti terdapat perbedaan pada 
partisipan yang mendapatkan urutan bukti 
++-- dibandingkan partisipan yang 
memperoleh urutan bukti --++ karena nilai 
signifikannya sebesar 0,000. Pada 
penelitian dengan pola penyajian Step by 
Step menimbulkan recency effect. Hasil 
penelitian ini didukung model Belief 
Adjustment Hogarth dan Einhorn (1992) 
yang memprediksi bahwa efek yang akan 
timbul ketika informasi berseri pendek, 
bersifat campuran dan pola penyajian Step 
by Step adalah recency effect, pada 
penelitian ini efek yang timbul adalah 
recency effect. Hasil ini didukung dengan 
gambar 3 yang menunjukkan terindikasi 
pola fishtail pada keputusan investasi yang 
diambil oleh investor. 
Tabel 4 




ke-0 ke-1 ke-2 ke-3 ke-4 ke-5 ke-6 
++-- 4 5,9 5,6 5,5 3,2 3,4 3,3 
--++ 4 3,3 3,1 3,1 5,6 5,5 5,6 












Pola Fishtail pada Revisi Keyakinan yang diambil oleh Investor  
Pada Pola Penyajian Step by Step 
 
Pada gambar 3 menunjukkan pola fishtail 
dengan sumbu X menunjukkan seri 
informasi yang disajikan yaitu ke-1 sampai 
dengan ke-6. Sumbu Y adalah besaran 
keputusan akhir. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian dilakukan Taufan 
(2017) bahwa recency effect akan timbul 
antara investor yang menerima ++-- dan 
investor yang menerima --++ dalam pola 
penyajian Step by Step. Hasil penelitian ini 
juga menguatkan penelitian yang dilakukan 
Luciana dan Supriyadi (2013), Luciana et al 
(2013), Aulida (2017), Farita dan Luciana 
(2017) yang semuanya menunjukkan 
bahwa recency effect terhadap investor 
yang menerima urutan bukti ++-- 
dibandingkan --++ pada pola penyajian 
Step by Step. Penelitian ini juga 
menguatkan Tri dan Intiyas (2015) yang 
menunjukkan auditor cenderung merevisi 
keyakinannya ketika menerima informasi 
yang berbeda dan menimbulkan efek 
resensi. Hal ini juga menguatkan argumen 
Pinsker (2011) bahwa recency effect timbul 
atas semua kondisi yaitu pola penyajian 
Step by Step dan End of Sequence. 
Panel D: Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola 
Penyajian End of Sequence pada Seri 
Informasi Pendek 
Panel D membuktikan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
dengan pola penyajian End of Sequence 
yang memperoleh urutan bukti ++-- 
sejumlah 3,84 lebih rendah dari kelompok 
partisipan yang mendapat urutan bukti --++ 
sejumlah 4,35. Berdasarkan tabel 2.D pada 






Ke-0 Ke-1 Ke-2 Ke-3 Ke-4 Ke-5 Ke-6





memperlihatkan Z sebesar -1,875 dan 
signifikannya sebesar 0,061 pada skenario 
III dengan urutan bukti good news diikuti 
bad news dan skenario IV dengan urutan 
bukti bad news diikuti good news. Hal ini 
berarti tidak terdapat perbedaan pada 
partisipan yang menerima urutan bukti ++-
- dibandingkan partisipan yang 
memperoleh urutan bukti --++ karena nilai 
signifikannya sebesar 0,061. Pengujian ini 
menunjukkan bahwa urutan bukti yang 
berbeda tidak berpengaruh terhadap 
keputusan investasi ketika pola penyajian 
End of Sequence. Hasil penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan 
Luciana dan Supriyadi (2013), Luciana et al 
(2013), Aulida (2017), Farita dan Luciana 
(2017) bahwa no order effect akan timbul 
antara investor yang menerima urutan bukti 
++-- dan investor yang menerima --++ 
dalam pola penyajian End of Sequence. 
Penelitian ini juga mendukung penelitian 
yang dilakukan Luciana dan Putri (2016), 
Taufan (2017) yang menunjukkan tidak 
terdapat efek urutan pada keputusan akhir 
investasi antara partisipan yang menerima 
++-- dibandingkan --++ ketika pola 
penyajian End of Sequence.
Tabel 5 






Z Sig Kriteria Hipotesis Hasil Pengujian 








Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan --++ dengan Pola 
Penyajian End of Sequence ialah tidak 










Step by Step 




Pengujian Pola Penyajian Step by Step 
dibandingkan End of Sequence dengan 
Urutan Bukti ++-- adalah terdapat 









Step by Step 




Pengujian Pola Penyajian Step by Step 
dibandingkan End of Sequence dengan 
Urutan Bukti --++ adalah terdapat 










Mean Kriteria Hasil 




Step by Step 





Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dengan 
Urutan Bukti ++-- lebih kecil dibandingkan Pola 









Step by Step 





Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dengan 
Urutan Bukti --++ lebih besar dibandingkan Pola 





Sumber : diolah dengan SPSS 24
Tabel 5 menunjukkan hasil pengujian 
hipotesis 1 (H1). Panel 1 pada tabel 5 
dengan pola penyajian End of Sequence 
memperlihatkan Z sebesar -0,612 dan 
signifikannya sebesar 0,540 pada skenario I 
dengan urutan bukti ++-- dan skenario II --
++. Hal ini berarti tidak terdapat perbedaan 
pada partisipan yang menerima urutan bukti 
++-- dibandingkan partisipan yang 




Sumber : diolah dengan SPSS 24 
signifikannya sebesar 0,540. Panel 2 pada 
tabel 5 dengan pengujian pola pola 
penyajian Step by Step dibandingkan End of 
Sequence dengan urutan bukti ++-- 
memperlihatkan Z sebesar -3,939 dan 
signifikannya sebesar 0,000 pada skenario I 
pola penyajian Step by Step dan End of 
Sequence dengan urutan bukti ++--. Hal ini 
berarti terdapat perbedaan signifikan pada 
partisipan yang menerima pola penyajian 
Step by Step dibandingkan dengan End of 
Sequence dengan urutan bukti ++-- karena 
nilai signifikannya sebesar 0,000. Panel 3 
pada tabel 5 dengan pengujian pola 
penyajian Step by Step (SbS) dibandingkan 
End of Sequence (EoS) dengan urutan bukti 
--++ memperlihatkan Z sejumlah -2,288 
dan signifikannya sebesar 0,022 pada 
skenario II pola penyajian Step by Step dan 
End of Sequence dengan urutan bukti --++. 
Hal ini berarti terdapat perbedaan 
signifikan pada partisipan yang menerima 
pola penyajian Step by Step dibandingkan 
dengan End of Sequence dengan urutan 
bukti --++ karena nilai signifikannya 
sebesar 0,022. Panel 4 pada tabel 5 
menunjukkan rata-rata judgment akhir 
kelompok partisipan dengan pola penyajian 
Step by Step yang mendapatkan urutan 
bukti ++-- sebesar 3,16 lebih rendah dari 
kelompok partisipan dengan pola penyajian 
End of Sequence yang mendapat urutan 
bukti ++-- sebesar 4,55. Panel 5 pada tabel 
5 memperlihatkan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
dengan pola penyajian Step by Step yang 
mendapatkan urutan bukti --++ sebesar 
5,13 lebih tinggi dari kelompok partisipan 
dengan pola penyajian End of Sequence 
yang mendapat urutan bukti --++ sebesar 
4,48.
Tabel 6 






Z Sig Kriteria Hipotesis Hasil Pengujian 








Pengujian Urutan Bukti ++-- 
dibandingkan dengan Pola 
Penyajian End of Sequence 






Panel 2 : Pengujian Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of Sequence dengan Urutan Bukti ++-- pada 
Seri Informasi Pendek 
Keputusan 
Investasi 
Step by Step 




Pengujian Pola Penyajian Step 
by Step dibandingkan End of 
Sequence dengan Urutan Bukti 





dari 0,05 (Tidak 
terdapat perbedaan) 
Panel 3 : Pengujian Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of Sequence dengan Urutan Bukti --++ pada 
Seri Informasi Pendek 
Keputusan 
Investasi 
Step by Step 




Pengujian Pola Penyajian Step 
by Step dibandingkan End of 
Sequence dengan Urutan Bukti -











Mean Kriteria Hasil 
Panel 4 : Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of Sequence dengan Urutan Bukti ++-- pada 
Seri Informasi Pendek 
Keputusan 
Investasi 
Step by Step 





Rata-rata Pola penyajian Step by Step dengan 
Urutan Bukti ++-- lebih kecil dibandingkan Pola 









Sumber : Tabel 5 dan 6 
Lanjutan Tabel 6 
Pengujian Hipotesis 2 
Panel 5 : Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of Sequence dengan Urutan Bukti --++ pada 
Seri Informasi Pendek 
Keputusan 
Investasi 
Step by Step 





Rata-rata Pola Penyajian Step by 
Step dengan Urutan Bukti --++ 
lebih besar dibandingkan Pola 
Penyajian End of Sequence 
dengan Urutan Bukti --++ 
Terpenuhi berdasarkan 
kolom Mean 
Sumber : diolah dengan SPSS 24
Tabel 6 menunjukkan hasil pengujian 
hipotesis 2 (H2). Panel 1 berdasarkan tabel 
6 pada pola penyajian End of Sequence 
memperlihatkan Z sebesar -1,875 dan 
signifikannya sebesar 0,061 pada skenario 
III dengan urutan bukti ++-- dan skenario 
IV dengan urutan bukti --++. Hal ini berarti 
tidak terdapat perbedaan pada partisipan 
yang menerima urutan bukti ++-- 
dibandingkan partisipan yang memperoleh 
urutan bukti --++ karena nilai signifikannya 
sebesar 0,061. Panel 2 berdasarkan tabel 6 
pada pola penyajian Step by Step 
dibandingkan End of Sequence dengan 
urutan bukti ++-- memperlihatkan Z 
sebesar -1,612 dan signifikannya sebesar 
0,107 pada skenario III pola penyajian Step 
by Step dengan urutan bukti ++-- dan 
skenario III pola penyajian End of Sequence 
dengan urutan bukti ++--. Hal ini berarti 
tidak terdapat perbedaan pada partisipan 
yang menerima pola penyajian Step by Step 
dibandingkan dengan End of Sequence 
dengan urutan bukti ++-- karena nilai 
signifikannya sebesar 0,107. Panel 3 
berdasarkan tabel 6 pada pola penyajian 
Step by Step dibandingkan End of Sequence 
dengan urutan bukti --++ memperlihatkan 
Z sebesar -4,699 dan signifikannya sebesar 
0,000 pada skenario IV pola penyajian Step 
by Step dengan urutan bukti --++ dan 
skenario IV pola penyajian End of 
Sequence dengan urutan bukti --++. Hal ini 
berarti terdapat perbedaan pada partisipan 
yang menerima pola penyajian Step by Step 
dibandingkan dengan End of Sequence 
dengan urutan bukti --++ karena nilai 
signifikannya sebesar 0,000. Panel 4 pada 
tabel 6 membuktikan bahwa rata-rata 
judgement akhir kelompok partisipan 
dengan pola penyajian Step by Step yang 
memperoleh urutan bukti ++-- sebesar 3,26 
lebih rendah dari kelompok partisipan 
dengan pola penyajian End of Sequence 
yang mendapat urutan bukti ++-- sebesar 
3,84. Panel 5 pada tabel 6 membuktikan 
bahwa rata-rata judgement akhir kelompok 
partisipan dengan pola penyajian Step by 
Step yang mendapatkan urutan bukti --++ 
sebesar 5,65 lebih tinggi dari kelompok 
partisipan dengan pola penyajian End of 
Sequence yang mendapatkan urutan bukti -
-++ sebesar 4,35. 
Pembahasan Hipotesis 1 dan Hipotesis 2 
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan 
untuk mengetahui apakah Hipotesis 1 dan 2 
yaitu pola penyajian Self review Debiaser 
dapat mengurangi efek urutan pada 
pengambilan keputusan investasi dengan 
seri informasi panjang dan pendek, maka 
disajikan kriteria serta ringkasan hasil 
pengujian sebagai berikut:
Tabel 7 
Ringkasan Hasil Pengujian H1 dan H 2 
NO KRITERIA H1 Tabel 5 H2 Tabel 6 
1 Pengujian Urutan Bukti ++-- dibandingkan --++ dengan 
Pola Penyajian End of Sequence adalah tidak terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
 
Terpenuhi Panel 1 Terpenuhi Panel 1 
2 Pengujian Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of 
Sequence dengan Urutan Bukti ++-- adalah terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
 







Lanjutan Tabel 7 
Ringkasan Hasil Pengujian H1 dan H 2 
3 Pengujian Pola Penyajian Step by Step dibandingkan End of 
Sequence dengan Urutan Bukti --++ adalah terdapat 
perbedaan secara signifikan. 
Terpenuhi Panel 3 Terpenuhi Panel 3 
4 Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dengan Urutan Bukti 
++-- lebih kecil dibandingkan Pola Penyajian End of 
Sequence dengan Urutan Bukti ++--. 
Terpenuhi Panel 4 Terpenuhi Panel 4 
5 Rata-rata Pola Penyajian Step by Step dengan Urutan Bukti 
--++ lebih besar dibandingkan Pola Penyajian End of 
Sequence dengan Urutan Bukti --++. 
Terpenuhi Panel 5 Terpenuhi Panel 5 
Sumber  : Tabel 5 dan 6
Tabel 7 menunjukkan bahwa seluruh 
kriteria yang ditetapkan untuk mendukung 
Hipotesis 1 terpenuhi, sehingga Hipotesis 1 
terdukung yaitu pola penyajian Self review 
Debiaser dapat mengurangi efek urutan 
pada pengambilan keputusan investasi 
dengan seri informasi panjang. Hal ini 
disebabkan proses review kembali atas 
seluruh informasi yang disajikan secara 
keseluruhan pada pola penyajian End of 
Sequence setelah diberikan pola penyajian 
Step by Step. Proses review kembali seluruh 
informasi inilah yang dapat memitigasi atau 
mengurangi efek urutan yang terjadi pada 
pola penyajian Self review Debiaser. Proses 
ini juga membuat rata-rata keputusan akhir 
pada pola penyajian Step by Step lebih kecil 
dibandingkan pola penyajian End of 
Sequence ketika urutan bukti  good news 
diikuti bad news (++--), sedangkan 
sebaliknya rata-rata keputusan akhir pada 
pola penyajian Step by Step akan lebih besar 
dibandingkan pola penyajian End of 
Sequence ketika urutan bukti bad news 
diikuti good news (--++). Pengujian dengan 
pola penyajian Self review Debiaser 
didukung dengan argumen yang 
dikemukakan oleh Ashton dan Kennedy 
(2002) yaitu metode yang efektif untuk 
mengurangi efek urutan. Penelitian ini juga 
memberikan dukungan atas penelitian 
Luciana (2013) bahwa pada metode Self 
review Debiaser tidak terjadi recency 
effect. 
 Pada tabel 7 juga menunjukkan 
bahwa seluruh kriteria yang ditetapkan 
untuk Hipotesis 2 terdukung sebagian, 
sehingga pola penyajian Self review 
Debiaser tidak dapat mengurangi efek 
urutan pada pengambilan keputusan 
investasi dengan seri informasi pendek. Hal 
ini disebabkan pada kriteria ke dua tidak 
terdapat perbedaan signifikan pola 
penyajian Step by Step dibandingkan 
dengan End of Sequence dengan urutan 
bukti good news diikuti bad news (++--) 
seri informasi pendek. Sehingga, kriteria ke 
dua tidak terpenuhi. Pola penyajian Self 
review Debiaser terdapat proses review 
kembali atas seluruh informasi yang 
disajikan secara keseluruhan pada pola 
penyajian End of Sequence setelah 
diberikan pola penyajian Step by Step. 
Proses review kembali seluruh informasi 
inilah yang dapat memitigasi atau 
mengurangi efek urutan yang terjadi pada 
pola penyajian Self review Debiaser. 
Pengujian dengan pola penyajian Self 
review Debiaser tidak didukung oleh 
argumen yang dikemukakan oleh Ashton 
dan Kennedy (2002) yaitu metode yang 
efektif untuk mengurangi efek urutan, pada 
penelitian ini hanya sebagian yang 
terdukung sehingga pola penyajian Self 
review Debiaser tidak dapat mengurangi 
efek urutan. Penelitian ini juga memberikan 
dukungan atas penelitian Luciana (2013) 
bahwa pada metode Self review Debiaser 
tidak terjadi recency effect. 
 
KESIMPULAN, IMPLIKASI, SARAN, 
DAN KETERBATASAN 
Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji apakah pola penyajian Self review 
Debiaser dapat mengurangi efek urutan 




pendek terhadap pengambilan keputusan 
investasi. Penelitian ini termasuk dalam 
jenis penelitian kuantitatif dengan 
menggunakan data primer dan 
menggunakan metode penelitian 
eksperimen. Desain eksperimen yang 
digunakan dalam penelitian saat ini yaitu 
2x2 mixed design dengan memisahkan 
kondisi menjadi dua bagian yaitu partisipan 
yang menerima urutan bukti good news 
diikuti bad news dan bad news diikuti good 
news dengan seri informasi panjang 
maupun pendek. Metode penelitian 
eksperimen ini dipilih karena dengan 
metode eksperimen memiliki kekuatan 
untuk menunjukkan keterkaitan sebab-
akibat dua variabel atau lebih dengan 
kontrol, manipulasi dan treatment dari 
peneliti dengan menggunakan data 
penelitian empiris dimana data dapat 
diperoleh dari observasi atau pengalaman. 
Penelitian saat ini menggunakan instrumen 
sebagai media untuk memperoleh data. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian 
saat ini adalah mahasiswa STIE Perbanas 
Surabaya jurusan S1 Akuntansi yang 
telah/sedang menempuh mata kuliah 
Manajemen Investasi dan Pasar Modal atau 
Analisa Laporan Keuangan. Alat uji yang 
digunakan dalam penelitian saat ini adalah 
uji normalitas menggunakan Kolmogorov-
Smirnov, uji Mann Whitney U Test pada 
SPSS 24.  
Kesimpulan yang dapat ditarik dari 
hasil pengujian hipotesis penelitian dan 
pembahasan yang sudah dilakukan, sebagai 
berikut: Pertama, terdapat perbedaan 
antara investor yang menerima urutan bukti 
good news diikuti bad news dibandingkan 
investor yang menerima urutan bukti bad 
news diikuti good news dengan pola 
penyajian Step by Step pada seri informasi 
panjang maupun pendek. Kedua, tidak 
terdapat perbedaan antara investor yang 
menerima informasi dengan urutan bukti 
good news diikuti bad news dibandingkan 
dengan investor yang menerima informasi 
dengan urutan bukti bad news diikuti good 
news dengan pola penyajian End of 
Sequence pada seri panjang maupun 
pendek. Ketiga, pola penyajian Self review 
Debiaser terbukti dapat mengurangi efek 
urutan pada seri informasi panjang, 
sedangkan pada seri informasi pendek pola 
penyajian Self review Debiaser tidak 
terbukti dapat mengurangi efek urutan. 
Secara keseluruhan hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa model revisi 
keyakinan Hogarth dan Einhorn (1992) 
adalah partially hold dalam pengambilan 
keputusan investasi. Prediksi model revisi 
keyakinan Hogarth dan Einhorn (1992) 
yang tidak terdukung dalam penelitian ini 
adalah pertama, penelitian ini tidak berhasil 
memberikan dukungan bahwa pola 
penyajian Self review Debiaser akan 
mengurangi efek urutan ketika menerima 
pola penyajian yang berbeda (Step by Step 
dibandingkan dengan End of Sequence) 
dengan urutan bukti (++--) dan seri 
informasi pendek. Hal ini bisa terjadi 
dikarenakan secara kognitif investor tidak 
merespon informasi yang diberikan 
perusahaan dengan kinerja yang baik 
menjadi buruk. Kedua, no order effect 
hanya akan timbul ketika bukti bersifat 
konsisten, namun pada penelitian ini no 
order effect dapat muncul ketika informasi 
bersifat campuran. 
Berdasarkan tinjauan dan ulasan 
yang telah dibahas dan dilaksanakan oleh 
penelitian-penelitian terdahulu, peneliti 
berharap hasil dari penelitian ini mampu 
menjelaskan Model Belief Adjustment 
dalam pengambilan keputusan investasi. 
Tentunya hal ini juga dapat didukung 
berdasarkan statement dan dugaan 
sementara (hipotesis) serta kerangka 
pemikiran agar dapat memberikan 
dukungan bahwa hasil penelitian tersebut 
sesuai dengan apa yang diharapkan oleh 
peneliti. 
Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan penelitian yang akan 
dipaparkan sebagai berikut: 
1. Pada saat pencarian partisipan, 
jadwal pelaksanaan kegiatan eksperimen 
berbenturan dengan jadwal UTS (Ujian 




mencari pengganti partisipan lain yang 
diambilkan dari list cadangan partisipan. 
2. Pada saat hari H, ada beberapa 
partisipan yang mendadak tidak bisa 
mengikuti kegiatan penelitian sehingga 
peneliti harus mencari pengganti dengan 
partisipan yang lain dalam tempo waktu 
yang singkat, selain itu ada beberapa 
partisipan yang terlambat sehingga tim 
peneliti bersepakat untuk menunggu 
partisipan tersebut dalam batas waktu yang 
sudah ditentukan. 
3. Pada saat hari H, interaksi antar 
partisipan tetap terjadi dan masih terdapat 
beberapa partisipan yang membuka lembar 
selanjutnya sebelum ada perintah dari 
eksperimenter sehingga dalam hal ini 
eksperimenter melakukan teguran terhadap 
partisipan yang bersangkutan dan semakin 
memperketat pengawasan yang dibantu 
oleh rekan panitia lainnya.  
Berdasarkan hasil penelitian, 
simpulan, dan keterbatasan dalam 
penelitian ini diharapkan untuk peneliti 
dimasa yang akan datang untuk: 
1. Mencari partisipan cadangan supaya 
lebih mudah mencari pengganti ketika 
terdapat partisipan yang mendadak tidak 
bisa hadir atau terlambat. 
2. Memperhatikan pemilihan hari yang 
tepat pada saat pelaksanaan eksperimen 
karena melibatkan partisipan yang banyak. 
3. Lebih memperhatikan partisipan agar 
suasana lebih kondusif dan tenang sehingga 
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